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BAB II
KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 Laporan Keuangan
2.1.1.1 Pengertian Laporan Keuangan
	Perusahaan yang go public berkewajiban untuk menyajikan laporan keuangan sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada publik atas kinerja perusahaan. Laporan Keuangan menurut Zaki Baridwan,
“Laporan Keuangan merupakan ringkasan dari suatu proses pencatatan, merupakan ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan.”
(2004:17)
	Sofyan Syafri Harahap berpendapat bahwa,
“Laporan Keuangan merupakan output dan hasil dari proses akuntansi yang menjadi bahan informasi bagi para pemakainya sebagai salah satu bahan dalam proses pengambilan keputusan.”
(2007:201)
	Maka penulis beranggapan bahwa laporan keuangan merupakan ringkasan informasi historical yang disajikan perusahaan mengenai kegiatan atau transaksi perusahaan selama periode akuntansi. Tujuan dari Laporan Keuangan itu sendiri menurut Sofyan Safri Harahap yaitu

“Tujuan Laporan Keuangan adalah  menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam mengambil keputusan ekonomi.”
(2007:66)
	Berdasarkan teori tersebut maka penulis berpendapat bahwa diharapkannya laporan keuangan dapat menjadi sumber informasi yang berguna untuk pengambilan keputusan.
2.1.1.2 Komponen Laporan Keuangan
	Sofyan Safri Harahap menyebutkan bahwa laporan keuangan terdiri dari tiga laporan utama,
“	a.daftar neraca yang menggambarkan posisi keuangan perusahaan pada satu tanggal tertentu
b.perhitungan laba rugi yang menggambarkan jumlah hasil, biaya, dan laba/rugi perusahaan pada periode tertentu.
c.laporan arus kas. Disini dimuat sumber dan penggunaan perusahaan selama satu periode. “
(2007:24)
	Sedangkan komponen laporan keuangan menurut Kieso,
“The financial statement most frequently provided are (1) the balance sheet, (2) the income statement, (3) the statement of cash flows, and (4) the statement of owners’ or stockholders’ equity. In addition, note disclosures are an integral part of each financial statement.”
(2005:3)
Maka teori diatas menjabarkan komponen laporan keuangan yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan laporan perubahan modal atau laba ditahan, dimana setiap laporan memiliki fungsi yang berbeda-beda namun memiliki keterkaitan satu sama lain. Berikut penjelasan komponen laporan keuangan:
1. Neraca merupakan laporan posisi keuangan yang menggambarkan asset, kewajiban, dan modal suatu perusahaan dalam suatu tanggal tertentu. Melalui laporan ini pengguna laporan dapat mengetahui informasi mengenai sifat dan jumlah investasi dalam sumber daya perusahaan, kewajiban kepada kreditur, dan ekuitas pemilik dalam sumber daya bersih. Dengan demikian, neraca dapat membantu meramalkan jumlah, waktu, dan ketidakpastian arus kas dimasa depan.
2. Laporan Laba Rugi merupakan laporan operasi perusahaan selama periode akuntansi yang menyajikan seluruh hasil dan biaya untuk mendapatkan hasil, dan laba (rugi) perusahaan. Laporan laba rugi membantu pemakai laporan keuangan mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam beroperasi, memprediksikan operasi perusahaan dimasa yag akan datang.
3. Laporan Modal atau Laba Ditahan menyajikan peningkatan dan penurunan aktiva bersih perusahaan atau kekayaan perusahaan selama periode yang bersangkutan termasuk keputusan atas kebijakan direksi terhadap para pemilik modal.
4. Laporan Arus Kas menyajikan informasi yang relevan mengenai penerimaan kas dan pengunaan kas suatu perusahaan selama periode akuntansi. Ikthisar laporan ini terdiri dari laporan arus kas dari aktivitas operasi, laporan arus kas dari aktivitas investasi, dan laporan arus kas dari aktivitas pendanaan (keuangan).

2.1.1.3 Analisis Laporan Keuangan
	Kieso mengungkapkan bahwa para penguna dapat menganalisis suatu kinerja perusahaan mengunakan laporan keuangan yang diantaranya yakni likuiditas, solvabilitas, dan fleksibilitas,
“Liquidity describes the amount of time that is expected to elapse until an asset is realized or otherwise converted into cash or until a liability has to be paid”
(2005:171)
Maka likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk merealisasikan asset menjadi kas atau hingga kewajiban terbayarkan dimana kewajiban ini bersifat jangka pendek (current liability).
“Solvency refers to the ability of an enterprise to pay its debts as they mature.”
(2005:171)
Solvabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjang pada saat jatuh tempo.
“Financial flexibility which measures the ability of an enterprise to take effective actions to alter the amount and timing of cash flow so can respond to unexpected needs and opportunities”
(2005:171)
	Fleksibilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk mengambil tindakan yang efektif dalam pengunaan jumlah maupun waktu dari arus kas sehingga dapat merespon kebutuhan yang tidak terduga dan kesempatan. Tentunya selain ketiga hal di atas, laporan keuangan juga dapat digunakan untuk menganalisis aktivitas dan profitabilitas yang juga menjadi indikator kinerja perusahaan.
2.1.1.4 Arus Kas Bebas (Free Cash Flow)
	Untuk memperoleh gambaran fleksibilitas suatu perusahaan, maka dikembangkan analisis arus kas bebas (Free Cash Flow). Ben Meclure berpendapat bahwa,
“Free cash flow measures financial performance calculated as operating cash flow minus capital expenditures. Free cash flow represent the cash that company is able to generate after laying out the money required to maintain or expand its asset base. Without cash, it’s tough to develop new product, make acquisition, pay dividens, and reduce debt.”
(2003:1)
Sedangkan menurut Ardiyos, arus kas bebas adalah,
“Aliran kas bersih (netto) yang tidak diinvestasikan kembali karena tidak tersedia kesempatan investasi yang menguntungkan, atau jumlah kas yang tersedia untuk dibagikan kepada investor bukan hanya setelah pembayaran biaya operasi akan tetapi setelah investasi yang akan menghasilkan aliran kas dimasa yang akan datang dilakukan.”
(2002:447)
	Berdasarkan teori diatas maka free cash flow merupakan kas yang secara leluasa dapat digunakan oleh perusahaan untuk membeli tambahan investasi, melunasi hutang, melakukan buy back, atau meningkatkan tingkat likuiditas dengan perhitungan sebagai berikut seperti yang dikemukakan Ben McClure,
	“Cash Flow From Operations(Operating Cash) 
  Capital Expenditure     -
---------------------------
= Free Cash Flow                                              “


(2003:2)
	Dimana Cash Flow From Operation (CFO) merupakan bagian dari laporan arus kas. Menurut Sofyan Syafri Harahap, Arus kas dari kegiatan operasi ini adalah,
“Aktivitas penghasilan utama pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan; seluruh transaksi dan peristiwa-peristiwa lainnya yang tidak dianggap sebagai kegiatan investasi atau pembiayaan. Kegiatan ini biasanya mencakup: kegiatan produksi, pengiriman barang, pemberian servis.”
(2007:256)
	Sedangkan menurut Kieso, Arus kas dari kegiatan operasi adalah,
“Arus kas dari kegiatan operasi meliputi pengaruh kas dari transaksi yang ikut menentukan laba bersih, seperti penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa, pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan atas pembelian persediaan, dan beban-beban.”
(2005:1205)
	Maka penulis berpendapat bahwa arus kas operasi (CFO) adalah penerimaan kas dari aktivitas operasional perusahaan dikurangi pengeluaran kas perusahaan dari kegiatan utama perusahaan selain investasi dan pendanaan yang meliputi pembayaran pemasok, pembayaran gaji, dan beban-beban. Berikut penulis akan menjabarkan perhitungan Cash Flow From Operation (CFO) berdasarkan pengertian dari Sofyan Syafri Harahap dan Kieso,
	+ Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa
	+ Penerimaan kas dari pendapatan bunga
· Pembayaran kepada pemasok
· Pembayaran kepada direksi dan karyawan
· Pembayaran beban – beban
=  Arus kas dari kegiatan operasi
 	Sedangkan pengeluaran modal (capital expenditure) sebagai pengurang arus kas operasi (CFO) untuk memperoleh arus kas bebas (FCF), menurut Zaki Baridwan adalah,
“Pengeluaran modal (capital expenditure) adalah pengeluaran pengeluaran untuk memperoleh suatu manfaat yang akan dirasakan lebih dari satu periode akuntansi. Pengeluaran- pengeluaran seperti ini dicatat dalam rekening aktiva (dikapitalisasikan).”
(2004:272)
	Berdasarkan teori tersebut, maka pengeluaran modal (capital expenditure) adalah pengeluaran yang dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh manfaat di masa yang akan datang yang dikapitalisasikan pada aktiva dan dirasakan lebih dari satu periode akuntansi. Pengeluaran ini meliputi pembelian aktiva tetap, penambahan aktiva, perluasan pabrik dan lainnya. Free cash flow ini pun menggambarkan kas yang tersedia untuk dibagikan kepada investor (dividend) dan menggambarkan kemampuan perusahaan untuk bertahan ketika mengalami penurunan operasi maupun krisis 
2.1.2 Pasar Modal
2.1.2.1 Pengertian Pasar Modal
	Ketika suatu perusahaan membutuhkan dana tambahan untuk mengembangkan usahanya, maka perusahaan tersebut dapat mencatatkan perusahaannya pada pasar modal untuk memperoleh dana tambahan dari para investor maupun kreditur. Di Indonesia, Bursa Efek Indonesia yang bertempat di Jakarta menjadi pasar modal dan pusat transaksi. Pasar modal menurut Rusdin yaitu,
“Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi, saham, dan lainnya.”
(2008:1)
Dan menurut Hendy M. Fakhruddin, pasar modal adalah,
 “Suatu pasar dimana dana-dana jangka panjang baik utang maupun modal sendiri diterbitkan dan diperdagangkan. Dana-dana jangka panjang yang merupakan utang biasanya berbentuk obligasi. Sedangkan dana jangka panjang yang merupakan modal sendiri biasanya berbentuk saham.”
(2008:33)
	Berdasarkan teori diatas, penulis berpendapat bahwa pasar modal layaknya pasar tradisional yang mempertemukan pihak kelebihan dana (pembeli efek) dengan pihak yang kekurangan dana (penerbit efek) yang terhimpun dalam wadah jual beli instrumen pasar modal hingga terbentuknya permintaan dan penawaran atas efek. 
2.1.2.2 Pengertian Saham
	Untuk memperoleh modal, perusahaan menerima setoran dari para investor. Sebagai bukti setoran dikeluarkan tanda bukti pemilikan yang berbentuk saham yang diserahkan kepada pihak-pihak yang menyetorkan modal. Pemilik perusahaan merupakan pihak yang mempunyai saham sehingga disebut pemegang saham. Pengertian saham menurut Rusdin,
“Sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan.”
(2008:68)
Sedangkan menurut Hendy M. Fakhruddin, saham adalah
“Bukti penyertaan modal di suatu perusahaan, ataumerupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan”
(2008:175)
Maka saham menunjukan besaran modal yang disetorkan pada perusahaan dan hak atas kepemilikan perusahaan tersebut. Menurut Zaki Baridwan , 
“Apabila perusahaan mengeluarkan satu macam saham maka saham itu disebut saham biasa (common stock). Apabila saham yang dikeluarkan 2 macam, yang satu adalah saham biasa dan yang lainnya adalah saham prioritas (preferred stock).“
(2004:203)
Berikut diuraikan mengenai masing-masing jenis saham.
1. Saham biasa (common stock)
Saham biasa merupakan saham yang menepatkan pemiliknya paling yunior terhadap pembagian dividen, dan hak atas kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut terlikuidasi atau dapat juga disebut sebagai hak residual.
2. Saham prioritas (preferred stock)
Saham prioritas merupakan saham yang mempunyai beberapa kelebihan, biasanya kelebihan ini dihubungkan dengan pembagian dividen atau pembagian aktiva pada saat dilikuidasi. Karakteristik saham ini gabungan antara obligasi dengan saham biasa, karena menghasilkan pendapatan tetap (seperti obligasi), tetapi juga bisa tidak mendapatkan hasil seperti yang diharapkan investor.


2.1.2.3 Harga Saham
	Berhubungan dengan saham, maka penulis akan membahas mengenai nilai- nilai terkait. Secara singkat, Jogiyanto mengungkapkan bahwa nilai yang berhubungan dengan saham yaitu nilai buku (book value), nilai pasar (market value), dan nilai intrinsik (intrinsic value), dan Jogiyanto menjelaskan,
“Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukuan perusahaan emiten. Nilai pasar merupakan nilai saham di pasar saham dan nilai intrinsik merupakan nilai sebenarnya dari saham.”
(2008:117)
Sedangkan menurut Rusdin,
“Harga saham ditentukan menurut hukum permintaan-penawaran atau kekuatan tawar-menawar. Makin banyak orang yang ingin membeli, maka harga saham tersebut cenderung bergerak naik. Sebaliknya, makin banyak orang yang ingin menjual saham, maka saham tersebut  akan bergerak turun.”
(2008:66)
Dari kutipan diatas, penulis menyimpulkan bahwa harga saham sama halnya dengan harga komoditi di suatu pasar yang berlaku hukum ekonomi. Naik turunnya harga saham ditentukan oleh pasar dimana adanya kesepakatan atas permintaan dan penawaran. Ketika terdapat banyak pemintaan, maka harga yang ditawarkan semakin tinggi, dan ketika permintaan berkurang atau sedikit maka harga yang ditawarkan akan menurun atau semakin rendah. Tentunya banyak hal yang mempengaruhi perubahan di pasar modal ini termasuk pengaruh fundamental berupa laporan keuangan maupun pengaruh teknikal berupa informasi-informasi jangka pendek seperti kebijakan moneter, persaingan industri, perubahan indeks internasional, bahkan pengaruh politik.
2.1.2.4 Efficient Market Hypotesis
	Akuntansi cukup dominan pemakaiannya di pasar modal. Informasi akuntansi yang disajikan melalui laporan keuangan merupakan media utama bagi investor di pasar modal untuk memberikan keputusan ekonomis tentang pilihan investasi yang dilakukannya di pasar modal. Bagi banker atau lembaga keuangan atau investasi lainnya atau kreditor, laporan keuangan inilah menjadi dasar untuk dianalisis dan melihat apakah suatu perusahaan potensial untuk mendapatkan lana di kemudian hari jika dana yang dimiliki diinvestasikan disana. Situasi inilah yang menimbulkan teori hipotesis pasar efisien atau Efficient Market Hypotesis. Menurut Jogiyanto, yang dikutipnya dari teori Fama, mendefiniskan pasar yang efisien sebagai berikut,
“Suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia (a security market is efficient if security prices fully reflect the information available).”
(2008:503)
Dan tentang teori EMH ini, Sofyan Safri Harahap menyatakan,
“Pasar akan menyesuaikan diri dengan setiap informasi yang dikeluarkan mengenai saham.”
(2007:498)
	Maka penulis berpendapat bahwa pasar yang efisien, fluktuasi harga saham dan surat berharga lainnya di pasar modal ditentukan oleh informasi yang tersedia. Jika informasi yang diterima investor adalah informasi yang bagus, mereka akan bereaksi positif dan akan menimbulkan kenaikan harga saham yang dihadapkan investor untuk memperoleh capital gain. Demikian juga sebaliknya, jika informasi itu dinilai jelek misalnya ada kerugian, harga saham akan turun.
	Jogiyanto menjelaskan bentuk efisiensi pasar ditinjau dari ketersediaan informasinya dibagi menjadi tiga yaitu:
	“1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)
3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)”
(2008:493)
Berikut penjelasan dari ketiga bentuk efisiensi pasar:
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
Disini harga saham pada periode tertentu secara penuh merupakan refleksi dari informasi yang berasal dari harga saham masa lalu. Bentuk ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory).
2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)
Harga saham secara penuh merupakan gambaran dari seluruh informasi yang tersedia kepada publik termasuk harga saham masa lalu.
3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)
Harga saham pada bentuk ini mencerminkan secara penuh seluruh informasi yang ada baik informasi harga saham yang lalu, informasi yang tersedia untuk publik, dan informasi lainnya seperti informasi dari dalam dan informasi pribadi lainnya.
2.1.3 Hubungan Free Cash Flow terhadap Harga Saham
	Secara umum teori Efficiency Market Hypotesis (EMH) menyebutkan bahwa laporan keuangan dapat mempengaruhi pasar modal.  Maka dalam penelitian ini penulis beranggapan bahwa free cash flow sebagai bagian dari laporan keuangan dapat mempengaruhi harga saham di pasar modal. Seperti yang diungkapkan Agus Sartono bahwa,
“Cara yang dapat dilakukan manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan menaikkan free cash flow.”
(2001:101)
Nilai perusahaan menurut Sofyan Syafri Harahap,
“Nilai suatu perusahaan tercermin pada harga pasar saham perusahaan di bursa.”
(2007:324)
	Dari kedua teori diatas, penulis beranggapan bahwa cara yang dapat dilakukan manajer untuk meningkatkan harga pasar saham perusahaan di bursa adalah dengan menaikan free cash flow. Teori tersebut menunjukan adanya hubungan yang positif dimana peningkatan free cash flow dapat meningkatkan nilai perusahaan yang dilihat dari peningkatan harga saham di bursa. Artikel Investopedia mengungkapkan,
“Free cash flow is important because it allow a company to pursue opportunities that enhance shareholder value”.
(2003:2)
Artikel tersebut menyatakan pentingnya arus kas bebas untuk dimiliki suatu perusahaan agar dapat menjalankan suatu kesempatan yang ada guna meningkatkan nilai pemegang saham. Peningkatan nilai pemegang saham ini direfleksikan oleh peningkatan harga saham di bursa seperti yang diungkapkan oleh Sofyan Safri Harahap. Pradhono dan Yulius dalam penelitiannya tahun 2007 yakni, “Pengaruh Economic Value Added, Residual Income, Earnings, dan Arus Kas Operasi Terhadap Return Yang Diterima Oleh Pemegang Saham”, memberikan hasil dimana arus kas operasi memiliki pengaruh yang paling besar dibandingkan faktor lain yang diteliti terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. Maka penulis mencoba untuk melakukan penelitian dengan cara dan sudut pandang yang berbeda dengan penelitian sebelumnya, dimana free cash flow sebagai bagian dari laporan arus kas diteliti pengaruhnya terhadap harga saham.
2.2 Kerangka Pemikiran
Setiap perusahan yang terdaftar di pasar modal melakukan pelaporan keuangan setiap tahunnya yang biasa disebut Annual Report. Laporan ini sebagai bentuk pertanggungjawaban perusahaan kepada publik atas kinerjanya pada periode tertentu. Zaki Baridwan mengungkapkan bahwa
“Pelaporan Keuangan meliputi laporan keuangan dan cara-cara lain untuk melaporkan informasi. Dengan demikian, pelaporan keuangan mempunyai pengertian yang lebih luas dari Laporan Keuangan. Apabila laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan laporan perubahan modal, maka pelaporan keuangan termasuk juga prospektus, peramalan oleh manajemen,dan lain sebagainya.” 
(2004:3)
Dari kutipan diatas, penulis menyimpulkan bahwa pelaporan keuangan memberikan informasi dengan lingkup yang lebih luas dari laporan keuangan. Pelaporan keuangan memberikan prediksi, strategi perusahaan, kapasitas, dan kinerja perusahaan yang disertai laporan keuangan sebagai gambaran operasi perusahaan di masa lalu (historis) yang merupakan unsur utama dari pelaporan keuangan. Karenanya, tujuan laporan akan sama dengan tujuan pelaporan keuangan.
Menurut Kieso secara singkat, 
“Tujuan pelaporan keuangan adalah menyajikan informasi yang berguna dalam melakukan investasi dan keputusan kredit, menyajikan informasi yang berguna dalam menilai arus kas masa depan, dan menyajikan informasi mengenai sumber ekonomi perusahaan, klaim atas sumber dan perubahannya. “
(2005:5)
Berdasarkan teori tersebut, penulis menyimpulkan bahwa salah satu tujuan pelaporan keuangan adalah menyajikan informasi yang berguna dalam menaksirkan arus kas baik jumlah, waktu, dan ketidakpastian di masa depan, juga menyajikan informasi mengenai sumber-sumber ekonomi perusahaan, klaim atas sumber, dan perubahannya untuk kepentingan investor. Sebagai pertimbangan, neraca memperlihatkan asset perusahaan mana yang diperoleh atau dijual dan mana kewajiban dibayarkan atau belum dibayar. Perubahan setiap elemen neraca menggambarkan likuiditas perusahaan. Likuiditas menurut Kieso adalah, 
“Likuiditas menggambarkan lamanya waktu atau kemampuan perusahaan mengkonversi asset yang dimiliki menjadi kas atau hingga kewajibannya dibayarkan.”
(2005:171)
Dari kutipan diatas, penulis menyimpulkan bahwa likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk mengkonversi asset menjadi kas untuk membayar kewajibannya. Publik menaruh perhatian pada tingkat likuiditas untuk mengetahui sumber-sumber yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat digunakan untuk melunasi kewajibannya. Perubahan likuiditas ini mempengaruhi ketersediaan kas yang dimiliki perusahaan. Apabila suatu perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi maka pada umumnya perusahaan tersebut mampu membayar kewajibannya dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki, termasuk kas yang tersedia. Maka likuiditas ini dapat mempengaruhi laporan arus kas. Menurut Zaki Baridwan tujuan utama pembuatan laporan arus kas adalah untuk
“Menyajikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan selama suatu periode.”
(2004:43)
Dan relevan menurut Kieso adalah,
“Agar informasi relevan, maka harus mengandung nilai prediksi atau umpan balik dan harus disampaikan pada waktu yang tepat.”
(2005:32) 
Maka penulis menarik kesimpulan bahwa laporan arus kas menyajikan informasi perolehan, penggunaan, dan peningkatan atau penurunan pada kas guna memprediksi arus kas masa depan dan disajikan tepat waktu, seperti halnya tujuan laporan pelaporan keuangan mengenai arus kas masa depan. Laporan arus kas pun memberikan jawaban atas pertanyaan yang sederhana namun penting seperti darimana kas yang diperoleh selama tahun berjalan, bagaimana penggunaan kas selama tahun berjalan, bagaimana perubahan kas yang terjadi. Mengenai laporan arus kas Kieso berpendapat,
“Nilai kegunaan laporan ini membantu pengguna untuk mengevaluasi likuiditas, solvabilitas, dan fleksibilitas. Likuiditas yang berarti kedekatan dengan kas atas asset dan kewajiban. Solvabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk melakukan pembayaran atas tagihannya. Dan fleksibilitas keuangan menggambarkan kemampuan perusahaan untuk merespon dan beradaptasi di saat krisis, kejadian yang tidak terduga, dan kesempatan.”
(2005:192)
	Dari pendapat diatas, penulis menyimpulannya bahwa laporan arus kas membantu penguna laporan mengevaluasi kinerja perusahaan baik kelangsungan operasi perusahaan, kemampuan untuk memenuhi kewajibannya, maupun mengembangkan usaha guna meningkatkan nilai perusahaan. Pada dasarnya arus kas positif dianggap hal yang penting. Tanpa kas, perusahaan tidak dapat bertahan. Untuk usaha kecil dan baru berkembang, arus kas merupakan satu-satunya elemen penting kelangsungan usaha. Bahkan perusahaan menengah maupun besar menaruh perhatian yang besar pada pengendalian arus kas. Kreditur dan investor memeriksa arus kas secara hati-hati karena mereka khawatir atas pembayaran hak mereka. Hal pertama yang baik untuk dicermati adalah dengan menelaah arus kas bersih dari aktivitas operasi. Tingginya kas bersih dari aktivitas operasi mengindikasikan bahwa perusahaan dapat menghasilkan kas yang cukup dari sumber internal untuk operasional perusahaan tanpa harus mencari pinjaman. Sebaliknya, arus kas rendah atau bahkan negatif mengindikasikan bahwa perusahaan tidak dapat menghasilkan kas yang cukup untuk operasional dan maka harus mencari pinjaman atau menerbitkan saham untuk memperoleh tambahan kas. Hal ini menandakan kekurangan fleksibilitas. Fleksibilitas menurut Kieso adalah
“Kemampuan perusahaan mengambil tindakan yang efektif untuk mengubah jumlah dan ketepatan waktu arus kas sehingga bisa bereaksi terhadap kebutuhan dan peluang yang tak terduga.”
(2005:217)
	Dari teori Kieso diatas, dapat disimpulkan bahwa suatu perusahaan dikatakan fleksibel apabila memiliki kecukupan kas untuk beradaptasi atau merespon suatu ketidakpastian dan kesempatan. Ketidakpastian dapat berupa krisis maupun penurunan operasi dan kesempatan dapat berupa peluang bisnis yang menguntungkan bila diperoleh. Sebuah perusahaan yang mempunyai tingkat fleksibilitas keuangan yang tinggi akan lebih mampu melalui periode yang buruk, memulihkan diri dari krisis dan memanfaatkan peluang investasi yang tidak terduga dan menguntungkan
	Untuk memperoleh gambaran fleksibilitas yang lebih canggih, maka dikembangkan analisis arus kas bebas (Free Cash Flow). Kieso mengatakan,
“Free cash flow is the amount of discretionary cash flow a company has to purchasing addition investment, retiring its debt, purchasing treasury stock, or simply adding to its liquidity.”
(2005:197)
Selain itu Agus Sartono mengatakan bahwa
“Free cash flow adalah kas yang dihasilkan dari operasi yang secara aktual tersedia untuk dibagikan kepada investor, termasuk pemegang saham, pemegang obligasi, dan pemegang saham preferen.”
(2001:106)
	Berdasarkan teori diatas maka free cash flow merupakan kas yang secara leluasa dapat digunakan oleh perusahaan untuk membeli tambahan investasi, melunasi hutang, melakukan buy back, atau meningkatkan tingkat likuiditas. Free cash flow ini pun menggambarkan kas yang tersedia untuk dibagikan kepada investor. Pengukuran ini mengindikasikan tingkat fleksibilitas keuangan dan menjawab pertanyaan-pertanyaan mengenai kemampuan perusahaan dalam membayar dividen tanpa menggunakan dana eksternal dan kemampuan perusahaan untuk bertahan ketika mengalami penurunan operasi maupun krisis. 
Tentunya investor memiliki harapan atas manfaat investasi baik itu capital gain maupun dividen yang diterimanya sehingga dapat meningkatkan minat untuk membeli saham tersebut. Terdapat beberapa instrumen pasar modal yang cukup populer seperti saham, reksadana, obligasi, dan lain-lain. Saham menurut Hendy M. Fakhruddin adalah
“Bukti penyertaan modal di suatu perusahaan, atau merupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan.”
(2008:175)
	Maka penulis menyimpulkan bahwa saham adalah bukti kepemilikan suatu perusahaan dimana pemegang saham telah menyertakan modalnya dan memiliki hak kalim atas penghasilan dan aktiva perusahaan. Saham memiliki dua unsur harga yakni harga nominal yang tercantum pada lembar saham dan harga penawaran yang berlaku di pasar. Hendy M. Fakhruddin, beranggapan bahwa harga pasar saham adalah
“Harga jual-beli yang berlaku di pasar atau terjadi di Bursa Efek.”
(2008:84)
Lalu mengenai harga saham, Rusdin berpendapat,
“Harga saham ditentukan menurut hukum permintaan-penawaran atau kekuatan tawar-menawar. Makin banyak orang yang ingin membeli, maka harga saham tersebut cenderung bergerak naik. Sebaliknya, makin banyak orang yang ingin menjual saham, maka saham tersebut  akan bergerak turun.”
(2008:66)
Dari kutipan diatas, penulis menyimpulkan bahwa harga saham sama halnya dengan harga komoditi di suatu pasar yang berlaku hukum ekonomi. Naik turunnya harga saham ditentukan oleh pasar dimana adanya kesepakatan atas permintaan dan penawaran. Ketika terdapat banyak pemintaan, maka harga yang ditawarkan semakin tinggi, dan ketika permintaan berkurang atau sedikit maka harga yang ditawarkan akan menurun atau semakin rendah. Di saat investor mengetahui bahwa tingkat return di suatu perusahaan yang menerbitkan saham terbilang tinggi, maka permintaan atas investasi saham tersebut akan meningkat dan memberi stimulus peningkatan harga pasar saham.
	Berdasarkan uraian di atas, laporan arus kas dengan indikator free cash flow sebagai gambaran fleksibilitas perusahaan dan ketersediaan dana yang dimiliki perusahaan untuk dibagikan kepada investor. Dengan peningkatan free cash flow diduga menarik minat investor untuk membeli saham tersebut, sehingga terjadi penyesuaian harga pasar yang terus meningkat berdasarkan kesepakatan jual beli. Seperti yang diungkapkan Agus Sartono bahwa 
“Free cash flow mencerminkan sejumlah kas yang secara aktual tersedia untuk dibagikan kepada investor. Berdasarkan uraian tersebut dapat dinyatakan bahwa cara yang dapat dilakukan manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan menaikkan free cash flow.”
(2001:101)
Ben McClure seorang penasehat investasi pasar modal dari Investopedia berpendapat,
“When a firm’s share price is low and free cash flow is on the rise, the odds are good that earnings and share value will soon be on the up.”
(2003:2)
Penulis berkesimpulan bahwa memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan peningkatan harga saham. Free cash flow menggambarkan tingkat pengembalian (return) bagi pemegang sahamnya baik berupa dividen maupun capital gain akibat sentimen positif pasar dan ketersediaan dana untuk dibagikan kepada pemegang saham. Dengan nilai perusahaan yang tinggi maka akan semakin banyak permintaan akan saham tersebut yang pada akhirnya meningkatkan harga saham seperti yang diungkapkan oleh Rusdin.
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Gambar 2.1
Skema Kerangka Pemikiran
2.3 Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, penulis mencoba merumuskan hipotesis yang merupakan kesimpulan sementara dari penelitian sebagai berikut :
“Free Cash Flow (FCF) berpengaruh positif terhadap Harga Saham”
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